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核心观点

1. 上期原油走势强于布油和美油，SC1809首次涨停，驱动因素为：临近交割日，注册仓

单量不足，空头陷入被动；人民币贬值导致上期原油期货估值体系改变；中美贸易战升

级，中国自美国原油进口量大幅减少，必将扩大从中东，西非等地的原油进口量，从需

求端对中质原油形成支撑。

2. 美国库欣地区原油库连续12周下滑反映了原油需求依然旺盛，同时美国汽油库存开始大

幅增加，随着美汽油传统需求旺季临近尾声，季节性需求的驱动逻辑需要重新评估。

3. 技术面来看，内外盘原油走势不同，上期原油暴涨后回调，吃掉涨幅，在高位修整后有3. 技术面来看，内外盘原油走势不同，上期原油暴涨后回调，吃掉涨幅，在高位修整后有

望继续上冲。外盘原油延续震荡走势，上冲遇阻，在美对伊朗重启制裁等消息刺激下大

幅下跌，后遇支撑企稳，短期内依然看震荡走势，美油震荡区间67-70美元/桶，布油震

荡区间72-75美元/桶，目前宜保持观望，静待走势明朗。



周数据变化

Source：Wind



上期原油首次涨停

 上海原油期货（SC原油）主力合约7

日开盘涨停，至收盘时报537.2元/桶，

创下历史新高。SC原油已超越近几

年长期占据最贵位置的布伦特原油，

成为世界最贵原油。

 上期原油与布伦特原油价差达到1.84

美元/桶，上期原油与WTI原油价差

达到7.05美元/桶。

 重要意义：有助于上期原油吸引资金；

强化亚洲价格基准；提升上期原油国

际地位。

Source：Wind



上期原油首次涨停

 涨停驱动因素一：人民币贬值导致上期原油期货估值体系改变。

480

500

520

540

元/桶元/桶

6.6

6.7

6.8

6.9

7.0

数据来源：Wind

即期汇率:美元兑人民币(右轴) 期货结算价(活跃合约):INE原油

18-03-31 18-04-30 18-05-31 18-06-30 18-07-3118-03-31
380

400

420

440

460

6.0

6.1

6.2

6.3

6.4

6.5

Source：Wind



上期原油首次涨停

 涨停驱动因素二：临近交割日，注册仓单量不足，持仓量/仓单量约等于58，空头陷入被动。

Source：INE



上期原油首次涨停

 涨停驱动因素三：中美贸易战升级，中国自美国原油进口量大幅减少，必将扩大从中东，

西非等地的原油进口量，从需求端对中质原油形成支撑。

Source：信达证券



美国原油产量小幅回落

 据贝克休斯钻机周报，美国原油活跃钻机数

比前值增加10台至869台，依然保持高位。

 美原油产量小幅回落到1080万桶/天，美页

岩油主产区输油管道运能不足，制约美原油

产量突破1100万桶/天。

 输油管道运能未提升前，部分生产商将被迫

停止钻探新的油井，甚至关闭一些已在生产

中的油井，美页岩油产量可能在18年下半

年萎缩。

Source：EIA, Baker Hughes



美国原油库存走低

 8月3日当周美国商业原油库存-135.1万桶，预期-300万桶，前值+380.3万桶，降幅不及预期。

 8月3日当周美国库欣地区原油库存减少59万桶至2180万桶，库欣原油库存变化值连续12周

录得下滑，创2014年10月以来新低，原油需求旺盛造成库欣地区原油库存持续下降。

Source：EIA



美国汽油库存大幅增加

 8月3日当周，美国炼厂开工率为96.6%，与前一周相比上升0.6%，保持历史高位。美国炼厂

原油加工量为1759.8万桶/日，与前一周相比增加11.8万桶/日。

 8月3日当周，美国汽油库存大幅增加，预期为减少，美汽油传统需求旺季临近尾声，季节性

需求的驱动逻辑需要重新评估。

Source：EIA



CFTC非商业净多连续减仓

 8月7日当周CFTC期货和期权总持仓录得

小幅增加，但持仓中基金净多为378587

手，比前值减少8177手，COT指数为

72.44%，为连续第四周降低，表明部分

基金多头对原油后期行情并不看好，减

仓离场。

Source：CFTC, NYMEX



技术分析

 上周WTI1809上冲70美元处受阻，在消息

面影响下大幅下跌，后多次试探前期支撑点

66.29美元/桶，获得一定支撑，期间成交量

维持高位，持仓量大幅降低；

 认为短期内将在67-70美元区间内延续震荡

走势。

Source：Wind



技术分析

 上周Brent1810上冲75美元处受阻回落，

多次试探前期支撑点72美元/桶，获得较

强支撑，成交量维持高位，持仓量小幅降

低；

 认为短期内将在72-75美元区间内延续震

荡走势。

Source：Wind



技术分析

 上周SC1809首次涨停，创出历史新高

550元/桶，后快速回调抹掉涨幅，期

间成交量变化幅度不大，持仓量却大幅

降低；

 认为SC1809有望保持强势，短期技术

性修整需求。

Source：Wind
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